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投资要点 

 厨房大家电的领导企业 

公司产品包括吸油烟机、燃气灶、消毒柜以及小家电，其中吸油烟机、燃气灶
和消毒柜收入占比超过 90%。公司吸油烟机连续八年全国销量第一，燃气灶连
续八年全国销量前三。“老板”品牌先后入选中国 500 最具价值品牌、亚洲品牌
500 强，是国内厨房家电领域的高端品牌。 

 行业稳定，格局分散 

在城镇市场，烟灶消产品属于必需品范畴，城镇市场的普及率已经很高，整体
增长比较稳定。城镇需求主要来自于更新需求以及房地产销售带来的新增需求。
在农村市场，居民习惯于使用传统的灶台，烟灶消的保有量较低，随着人们生
活水平的提高，烟灶消产品在农村市场的普及率也会逐步提升。 

厨电行业的年销量已经有上千万台的规模，公司作为业内最大的企业，目前吸
油烟机和燃气灶的销量规模仅为 70 万台左右，市场份额不到 10%，而成熟产
品空调、冰箱、洗衣机龙头企业的份额一般都能达到 20%-30%，未来厨电行业
的集中度提升是必然趋势。 

 市场份额提升是公司的增长来源 

公司的渠道布局还有巨大的潜力可以挖掘。公司一方面继续提升在大连锁的进
店率，跟随大连锁在全国的扩张步伐；同时，公司要提升渠道的深度广度，继
续加大专卖店的开设力度，今年公司的专卖店数量可以达到 1200 家，明年新增
300-400 家；另外，公司继续开拓新兴的销售渠道，今年精装修收入占比已经
达到 9%，网购渠道收入占比达到 6%，这两个渠道明年的收入都有望翻番。 

“老板“品牌目前定位高端，而公司在中低端市场基本没有覆盖，长远看，开
拓中低端市场是做大规模的必由之路。公司自建的中低端品牌“名气“目前已
经运营一段时间，今年预计能有 4000 万的收入，占比 3%，明年公司将加大名
气品牌的广告力度，发力中低端市场。 

 维持“推荐”评级 

预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.67 元、0.86 元、1.07 元，对应前日收
盘价 PE 为 23 倍、18 倍、14 倍，厨房大家电行业具备整合空间，维持对公司
的“推荐“评级。 

 风险提示：股东减持、地产调控力度加大 

推荐 (维持) 

现价：15.28 元 

主要数据 

行业 家电 

公司网址 http://www.robam.com/ 

大股东/持股 杭州老板实业集团有限公

司/50.38% 

实际控制人/持股 任建华/40.59% 

总股本(百万股) 256 

流通 A 股(百万股) 93 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 41.42 

流通 A 股市值(亿元) 15.02 

每股净资产(元) 5.65 

资产负债率(%) 20.8 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 934 1,232 1,519  1,889 2,381 

YoY(%) 7.8 31.8 23.4  24.3 26.0 

净利润(百万元) 82 134 171  221 274 

YoY(%)  51.1 64.2 27.4  29.0 24.1 

毛利率(%) 55.1 54.6 51.9  52.5 52.2 

净利率(%) 8.8 10.9 11.3  11.7 11.5 

ROE(%) 19.4 9.8 11.5  12.9 13.8 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.52 0.67  0.86 1.07 

P/E(倍) 47.8 29.1 22.9  17.7 14.3 

P/B(倍) 9.3 2.9 2.6  2.3 2.0 
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一、 公司概况 

1.1 厨房大家电的领导企业 

公司产品包括吸油烟机、燃气灶、消毒柜以及小家电，其中吸油烟机、燃气灶和消毒柜收入占比超

过 90%。公司吸油烟机连续八年全国销量第一，燃气灶连续八年全国销量前三。“老板”品牌先后入

选中国 500 最具价值品牌、亚洲品牌 500 强，是国内厨房家电领域的高端品牌。 

1.2 营收情况 

公司 2011 前三季度收入 10.66 亿元，同比增长 23%，归属于母公司净利润 1.23 亿元，同比增长 31%。

公司今年收入增速有所回落，一方面原因是给经销商的返点改为直接在出厂价中折让，另一方面原

因是一部分代理商转为经销商，开票方式发生了改变，这两部分影响大概为 7000 万，加回这两部分

的影响，增速小幅回落。 

行业整体景气度有所回落，特别是一二级市场受地产调控影响较大，公司在一二级市场确实也受到

了影响，但由于公司整体市场份额还不足 10%，而且在三四级市场以下的渠道覆盖面还较低，公司

通过渠道下沉、抢占市场份额的手段，业绩保持了稳定。 

吸油烟机和燃气灶是公司目前的两个主要产品，收入占比达到 85%。中报披露，公司综合毛利率为

51.57%，其中吸油烟机毛利率为 51.03%，燃气灶毛利率为 54.18%，消毒柜毛利率为 48.15%，小

家电毛利率为 34.30%。烟灶消的毛利率小幅回落主要与开票方式变化有关，实际盈利能力稳定。 

图表1 主营业务收入 单位：百万元 图表2 归属于母公司净利润 单位：百万元 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2007 2008 2009 2010 3Q2011

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%
收入 同比增速

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2007 2008 2009 2010 3Q2011

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%
归属于母公司净利润 同比增速

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表3 业务构成 图表4 毛利率 

51% 52% 55% 55%

29% 30% 30% 30%

12% 10% 9% 10%
8% 7% 6% 5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2007 2008 2009 2010

吸油烟机 燃气灶 消毒柜 小家电

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2007 2008 2009 2010 1H2011

吸油烟机 燃气灶 消毒柜 小家电

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 



 

  
  

老板电器﹒公司类调研快报

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                 5 / 13 

1.3 股权结构 

公司大股东为老板集团，持有公司 67.17%的股权，实际控制人为任建华，间接持有公司 72%的股

权。另外，金创投资、银创投资、合创投资分别由公司高管、部分代理商以及核心中层干部入股组

成，从股权角度看，公司的激励体系比较到位。 

图表5 上市前公司股权结构 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

二、 行业稳定，格局分散 

2.1 行业稳定增长，地产带来周期波动 

在城镇市场，烟灶消产品属于必需品范畴，城镇市场的普及率已经很高，整体增长比较稳定。城镇

需求主要来自于更新需求以及房地产销售带来的新增需求。在农村市场，居民习惯于使用传统的灶

台，烟灶消的保有量较低，随着人们生活水平的提高，烟灶消产品在农村市场的普及率也会逐步提

升。 

房地产对厨电产品存在一定周期性的影响。中怡康的数据反应的是一二线城市的销售情况，今年以

来吸油烟机和燃气灶的销量同比有所下滑，一二线城市房地产限购的负面影响已经开始体现。 

图表6 今年以来，厨房大家电在一二级市场销售放缓 

 
吸油烟机 燃气灶 

2010 年 2011 年 1-10 月 2010 年 2011 年 1-10 月

行业零售量 3.37% -4.73% 2.61% -3.77%
行业零售额 12.30% 3.76% 10.43% 2.04%

资料来源：中怡康，平安证券研究所 
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2.2 龙头增长好于行业 

在地产的影响下，行业需求存在波动，一些抗风险能力弱的企业正在让出市场份额，帅康和樱花今

年下滑的幅度较大，这为竞争力强的龙头企业老板、方太、美的提供了机遇。 

图表7 2011年1-10月各品牌吸油烟机的增长情况 单位：万台、百万元 

  零售量 同比增速 零售额 同比增速

老板 24 1.3% 724  13.5%
方太 22 -1.4% 750  10.5%
美的 20 18.1% 322  23.5%
华帝 17 -2.2% 401  7.4%
万和 12 -4.1% 137  -0.1%

帅康 10 -24.7% 267  -19.4%
西门子 10 -6.7% 319  -4.6%
海尔 8 -0.9% 169  25.8%
万家乐 8 -5.0% 120  3.7%
樱花 10 -22.5% 190  -15.1%
行业 221 -4.7% 4448  3.8%

资料来源：中怡康，平安证券研究所 

图表8 2011年1-10月各品牌燃气灶的增长情况 单位：万台、百万元 

  零售量 同比增速 零售额 同比增速

老板 22 4.6% 394  11.7%
方太 22 1.6% 418  7.2%
美的 26 12.6% 186  14.0%
华帝 23 -9.7% 270  -2.4%
万和 16 -6.1% 105  -4.0%
帅康 10 -24.4% 163  -21.8%
万家乐 12 -2.3% 87  3.6%
西门子 10 -6.7% 220  -0.7%
海尔 8 -4.2% 99  16.0%
康宝 7 -5.9% 43  -9.7%
行业 247 -3.8% 2710  2.0%

资料来源：中怡康，平安证券研究所 

 

2.3 行业竞争格局 

厨电行业的集中度低，公司作为业内规模最大的企业之一，市场份额也不足 10%，厨电龙头未来市

场份额的提升空间是比较大的。 

厨电行业不同于其他家电行业，公司的主要竞争对手均是国内企业，外资企业并不占优势，主要原

因在于中国传统的烹饪习惯与国外差别较大，大部分外资企业的产品在设计和功能上难以满足国内

烹饪习惯的要求。目前，进入国内厨电市场占有率前十的外资企业仅有西门子一家。 

国内企业目前分为两类，一类是以老板、方太为代表的专业厨电企业，另一类是以美的、海尔为代

表的综合家电企业。目前，综合家电企业的产品定位低于专业厨电企业，体现出消费者更加认同“专

注”的企业。 

公司、方太以及西门子三家企业目前定位高端，但西门子主要优势在于精装修市场，零售业务不强，

零售市场的高端领域主要由公司以及方太两家企业垄断。在这种格局下，高端领域的产品均价有望

稳步提升。 
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图表9 2011年1-10月各品牌吸油烟机市场份额及销售均价 单位：元 

  零售额 零售量 均价

老板 16.3% 10.8% 3037 
方太 16.9% 10.1% 3367 
美的 7.2% 9.1% 1609 
华帝 9.0% 7.9% 2308 
万和 3.1% 5.5% 1129 
帅康 6.0% 4.6% 2644 
西门子 7.2% 4.5% 3214 
樱花 4.3% 4.4% 1976 
万家乐 2.7% 3.8% 1422 
海尔 3.8% 3.7% 2048 

资料来源：中怡康，平安证券研究所 

图表10 2011年1-10月各品牌燃气灶市场份额及销售均价 单位：元 

  销售额 销售量 均价

美的 6.9% 10.5% 719 
华帝 10.0% 9.2% 1193 
老板 14.5% 9.1% 1760 
方太 15.4% 8.7% 1942 
万和 3.9% 6.6% 652 
万家乐 3.2% 5.0% 701 
西门子 8.1% 4.2% 2108 
帅康 6.0% 4.1% 1610 
海尔 3.6% 3.3% 1213 
康宝 1.6% 3.0% 581 

资料来源：中怡康，平安证券研究所 

 

三、 市场份额提升是公司增长来源 

今年以来，公司凭借市场份额的提升保证了业绩稳定，体现了一定的抗周期性。 

3.1 行业具有较大的整合空间 

综合各家机构的统计数据可以看出，厨电行业的年销量已经有上千万台的规模，公司作为业内最大

的企业，目前吸油烟机和燃气灶的销量规模仅为 70 万台左右，市场份额不到 10%，而成熟产品空

调、冰箱、洗衣机龙头企业的份额一般都能达到 20%-30%。 

3.2 提升渠道的深度和广度 

公司目前的渠道主要由 42 个代理商、15 个经销商、上海和北京两家销售子公司组成。公司销售网

络的深度、广度和大家电龙头存在差距，公司目前在国内拥有终端网点 7000 个，而大家电龙头的终

端网点能达到 20000-30000 个，公司的网点数还有较大的提升空间。公司 45%收入来自于 KA 渠

道，而大家电一般只有 30%，有些企业甚至只有百分之十几，公司对连锁的依赖度高意味着渠道深

度不够。公司 51%收入来自于华东地区，其他地区的收入占比较低，区域发展不平衡。 

公司的渠道布局还有巨大的潜力可以挖掘。未来，公司一方面继续提升在大连锁的进店率，跟随大

连锁在全国的扩张步伐；同时，公司要提升渠道的深度广度，继续加大专卖店的开设力度，今年公

司的专卖店数量可以达到 1200 家，明年新增 300-400 家；另外，公司继续开拓新兴的销售渠道，

今年精装修收入占比已经达到 9%，网购渠道收入占比达到 6%，这两个渠道明年的收入都有望翻番。 
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图表11 公司收入的渠道分布 
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资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表12 公司收入的区域分布 
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资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表13 公司吸油烟机分省市场份额 
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资料来源：中怡康，平安证券研究所 
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图表14 公司燃气灶分省市场份额 
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资料来源：中怡康，平安证券研究所 

 

3.3 推出第二品牌，开拓中低端市场 

“老板“品牌目前定位高端，整体均价高，公司和方太两家企业在高端市场形成双寡头垄断，格局

已经稳定，而公司在中低端市场基本没有覆盖。长远看，中低端市场可以给企业带来更大的发展空

间，一方面，随着渠道下沉，中低端的需求会持续释放，另一方面，行业整合空间主要集中在中低

端市场。公司打造第二品牌，开拓中低端市场是做大规模的必由之路。 

公司自建的中低端品牌“名气“目前已经运营一段时间，今年预计能有 4000 万的收入，占比 3%，

明年公司将加大“名气”品牌的广告力度，发力中低端市场。 

公司为了防止低端品牌影响高端品牌的销售，把“名气”的管理团队、品牌、经销商等都与老板独

立开来。“老板”目前的均价是“名气”的两倍，两个品牌的价格差距拉的比较大。“名气”不进 KA，

目前只在专卖店、小型的地方百货销售，以后会进入一些大型的地方百货。 

“名气”的竞争对手是美的、万和，竞争的焦点将集中在成本控制，公司在规模上具备优势，运营

中低端品牌的经验也在不断丰富中，未来的发展值得期待。  

公司目前拥有 10 亿现金，不排除在行业低谷时期并购一些中低端标的的可能性，可以减少品牌培育

的时间。 
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四、 业绩预测 

4.1 收入成本预测 

图表15 公司收入成本预测 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

吸油烟机  

销售额增长% 21.70% 13.80% 28.69% 21.00% 22.00% 25.00%

销售额（百万元） 446.63 508.28 654.10 791.46  965.58 1206.97 

成本（百万元） 214.16 228.52 308.69 379.90  453.82 569.69 

毛利率% 52.05% 55.04% 52.81% 52.00% 53.00% 52.80%

燃气灶  

销售额增长% 22.34% 7.29% 30.28% 21.00% 22.00% 25.00%

销售额（百万元） 258.90 277.78 361.89 437.89  534.22 667.78 

成本（百万元） 115.05 114.69 155.09 192.67  229.72 288.48 

毛利率% 55.56% 58.71% 57.14% 56.00% 57.00% 56.80%

消毒柜  

销售额增长% 2.35% -4.08% 35.64% 40.00% 35.00% 30.00%

销售额（百万元） 87.45 83.88 113.77 159.28  215.03 279.54 

成本（百万元） 41.96 36.92 53.00 79.64  105.37 137.54 

毛利率% 52.02% 55.98% 53.42% 50.00% 51.00% 50.80%

小家电  

销售额增长% 0.55% -13.51% 12.20% 50.00% 50.00% 40.00%

销售额（百万元） 59.69 51.62 57.92 86.88  130.32 182.44 

成本（百万元） 40.29 38.84 41.67 57.34  86.01 120.41 

毛利率% 32.50% 24.75% 28.05% 34.00% 34.00% 34.00%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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4.2 盈利预测汇总 

预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.67 元、0.86 元、1.07 元，对应前日收盘价 PE 为 23 倍、
18 倍、14 倍，厨房大家电行业具备整合空间，维持对公司的“推荐“评级。 

图表16 公司盈利预测汇总表 单位：百万元 

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 934 1232 1519  1889 2381 

营业成本 420 559 732  897 1138 

营业税金及附加 11 12 15  19 24 

营业费用 346 421 479  593 745 

管理费用 64 90 106  130 162 

财务费用 -1 -3 -5  -5 -5 

资产减值损失 0 -0 0  0 0 

公允价值变动收益 0 0 0  0 0 

投资净收益 0 0 0  0 0 

营业利润 94 152 193  254 317 

营业外收入 1 4 9  6 6 

营业外支出 1 0 0  0 0 

利润总额 94 156 201  260 322 

所得税 12 22 30  39 48 

净利润 82 134 171  221 274 

少数股东损益 0 0 0  0 0 

归属母公司净利润 82 134 171  221 274 

EBITDA 102 159 206  290 367 

EPS（元） 0.32 0.52 0.67  0.86 1.07 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 1547  1581  1702 2086 营业收入 1232  1519  1889 2381 

  现金 1075  973  952 1138 营业成本 559  732  897 1138 

  应收账款 86  111  139 175 营业税金及附加 12  15  19 24 

  其他应收款 3  5  6 7 营业费用 421  479  593 745 

  预付账款 13  17  20 26 管理费用 90  106  130 162 

  存货 246  322  395 501 财务费用 -3  -5  -5 -5 

  其他流动资产 125  154  191 241 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 137  288  465 458 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 73  226  402 396 营业利润 152  193  254 317 

  无形资产 37  60  60 60 营业外收入 4  9  6 6 

  其他非流动资产 28  2  2 2 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1684  1870  2167 2545 利润总额 156  201  260 322 

流动负债 313  375  452 556 所得税 22  30  39 48 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 134  171  221 274 

  应付账款 132  173  212 269 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 181  203  240 287 归属母公司净利润 134  171  221 274 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 159  206  290 367 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.84  0.67  0.86 1.07 

  其他非流动负债 0  0  0 0        

负债合计 313  375  452 556 主要财务比率       

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 160  256  256 256 成长能力   

  资本公积 1065  969  969 969 营业收入 31.8% 23.4% 24.3% 26.0%

  留存收益 146  269  490 764 营业利润 61.9% 26.4% 31.8% 24.6%
归属母公司股东权 1371  1494  1715 1989 归属于母公司净利润 64.2% 27.4% 29.0% 24.1%

负债和股东权益 1684  1870  2167 2545 获利能力   

        毛利率(%) 54.6% 51.9% 52.5% 52.2%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 10.9% 11.3% 11.7% 11.5%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.8% 11.5% 12.9% 13.8%

经营活动现金流 116  110  191 230 ROIC(%) 43.6% 30.7% 27.8% 31.1%

  净利润 134  171  221 274 偿债能力   

  折旧摊销 10  18  41 56 资产负债率(%) 18.6% 20.1% 20.8% 21.9%

  财务费用 -3  -5  -5 -5 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 4.94  4.21  3.77 3.75 

 营运资金变动 -23  -69  -66 -94 速动比率 4.15  3.35  2.89 2.85 

  其他经营现金流 -2  -5  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -37  -169  -217 -50 总资产周转率 1.06  0.86  0.94 1.01 

  资本支出 38  145  217 50 应收账款周转率 14  15  15 15 

  长期投资 0  -0  0 0 应付账款周转率 4.71  4.80  4.66 4.73 

  其他投资现金流 1  -24  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 820  -43  5 5 每股收益(最新摊薄) 0.52  0.67  0.86 1.07 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.45  0.43  0.75 0.90 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.36  5.84  6.70 7.77 

  普通股增加 40  96  0 0 估值比率   

  资本公积增加 863  -96  0 0 P/E 29.14  22.88  17.73 14.29 

  其他筹资现金流 -83  -43  5 5 P/B 2.85  2.62  2.28 1.97 

现金净增加额 899  -102  -21 186 EV/EBITDA 18  14  10 8 
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